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Governança corporativa e a contabilidade: 
uma contribuição ao estudo da evidenciação 
contábil de riscos empresariais
JOÃO EDUARDO PRUDÊNCIO TINOCO*
Antonia Palacios Navarro Hundzinski – Dissertação apresentada 
ao Programa de Pós-Graduação em Ciências Contábeis de Ciências 
Sociais Aplicadas da Universidade Regional de Blumenau, em 2005. 
Nesta resenha se explicita e comenta a dissertação de mestrado 
que teve como objetivo principal investigar se as empresas brasilei-
ras, com ações listadas na Bolsa de Valores de São Paulo-BOVESPA 
e na New York Stock Exchange - NYSE, apresentam alguma variação 
qualitativa relativamente ao nível de evidenciação contábil de infor-
mações de risco prestadas a Comissão de Valores Mobiliários - CVM 
e à Security Exchange Comission -SEC.
Como objetivos específicos a pesquisadora elencou:
a) Comparar e avaliar a natureza das informações contábeis 
sobre riscos empresariais evidenciados pelas empresas brasileiras 
participantes desta pesquisa, em relação às informações pertinentes 
evidenciadas nos relatórios disponibilizados à brasileira CVM e à 
americana SEC.
b) Traçar um quadro do nível de evidenciação de informações 
relacionadas a riscos empresariais tendo como base as informações 
disponibilizadas pela SEC, especificamente o Form 20F.
c) Verificar o grau de evidenciação contábil, no que tange aos 
aspectos relativos aos riscos empresariais, por parte das empresas 
selecionadas nessa pesquisa, dentro do enfoque das melhores prá-
ticas de governança corporativa.
A dissertação foi composta de cinco capítulos. Além do primeiro 
capítulo que introduziu o tema, no segundo capítulo, apresentou a 
fundamentação teórica dividida em três seções: governança corpora-
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tiva, contabilidade e a evidenciação da informação e, a evidenciação 
contábil de riscos empresariais.
Na primeira seção explicitou considerações acerca dos conceitos 
de governança corporativa e aspectos da teoria de agência. O tema 
evidenciou o contexto histórico onde destacou as características dos 
sistemas básicos existentes no mundo e a relação de governança 
corporativa com a accountability. 
No que concerne à evidenciação da informação investigou o 
tema nos contextos da teoria da contabilidade e da governança 
corporativa, teceu comentários sobre o perfil e o atendimento às 
necessidades do usuário da informação contábil. Na seqüência, evi-
denciou estudos de organismos internacionais relacionados com a 
governança corporativa e a evidenciação de informações que servem 
de guia para os órgãos oficiais de cada país.
A terceira seção contemplou pesquisa bibliográfica sobre ges-
tão de riscos empresariais focando sua classificação, importância e 
instrumentos. Nessa seção abordou, ainda, aspectos do papel do 
auditor na avaliação do risco do negócio e apresentou as normas do 
IFAC (International Federation of Accountants) a esse respeito.
Nos capítulos 3 e 4 apresentou a metodologia de pesquisa e a 
análise de resultados. É importante ressaltar que a pesquisadora 
investigou aspectos do funcionamento da governança corporativa 
no contexto brasileiro, todavia, efetuou comparação com os preceitos 
de boas práticas recomendados.
As conclusões e recomendações foram abordadas no quinto 
capítulo.
A pesquisadora expôs no capítulo 1 que a governança corpora-
tiva é fruto de uma profunda mudança no ambiente empresarial e 
da necessidade dos gestores de se adaptarem a um novo perfil de 
stakeholders (públicos de interesse). Comentou que o termo “gover-
nança corporativa” pode ser entendido como o sistema pelo qual 
uma corporação (empresa) é governada (dirigida e controlada). 
Dentro de uma visão sistêmica, a governança corporativa, 
abrange as relações e conflitos de diversos grupos como o Conselho 
de Administração, controladores, gestores, acionistas minoritários, 
analistas de mercado, clientes, colaboradores, governo e auditores 
independentes, entre outros. A principal causa do chamado “conflito 
de interesses” deriva da separação entre a propriedade e a gestão da 
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empresa e é agravado pela assimetria de informações entre acionistas 
e outras partes interessadas e os administradores. 
Um dos principais objetivos da governança corporativa é pro-
teger o valor da empresa com políticas de controle e evidenciação 
da informação, através da ampliação da transparência nas relações 
sociais de maneira a inibir o monopólio da informação por parte 
dos controladores. 
Nos últimos anos, escândalos financeiros de grandes companhias 
da importância da Enron e Worldcom levaram os mercados financeiros 
mundiais a uma difícil situação de desconfiança. A crise foi acentuada 
por estes fatos terem ocorrido nos Estados Unidos, paradoxalmente 
no país com a economia de mercado mais desenvolvida do mundo. 
Expôs também a realidade de que os Conselhos de Administração, 
muitas vezes, não têm desempenhado adequadamente seu papel no 
controle das operações realizadas pelos gestores, conforme mencio-
nado por diversos autores (LODI, 2000; SANTOS E ALMEIDA, 2002; 
STEINBERG, 2003).
Destacou que visando o restabelecimento da confiança no mer-
cado acionário, o governo dos Estados Unidos iniciou um processo 
de reforma liderado pela Lei Sarbanes-Oxley - SOX (2002) afetan-
do, principalmente, os membros dos conselhos de administração, 
contadores e auditores. Comentou que em decorrência dessa  lei, 
os diretores executivos e financeiros são responsáveis, entre outros 
quesitos, por estabelecer, avaliar e monitorar a eficácia dos controles 
internos nos relatórios contábeis e em suas divulgações.
Nesse contexto aspectos relacionados a governança, transparência 
e ao conflito de captar recursos no mercado de capitais e em contra-
partida dividir o controle, participação nas decisões e acesso às infor-
mações foram amplamente postos em discussão. Como destacado por 
Franco (1999), o enfoque da Contabilidade que era tradicionalmente 
o exame das demonstrações contábeis tem mudado para o entendi-
mento do risco do negócio e do ambiente de controle da empresa.
Ademais, destacou a revisão, em 2002, pela OECD1 (Organisation 
for economic co-operation and development), do conjunto de diretrizes para 
1  Organização criada em dezembro de 1960, atualmente com 30 países membros, cuja mis-
são é promover políticas destinadas a alcançar um crescimento sustentável da economia e 
do emprego, assim como um progresso do nível de vida nos países membros, mantendo 
paralelamente a estabilidade financeira com o fim de contribuir no desenvolvimento da 
economia mundial. (Fonte: www.oecd.org).
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as melhores práticas de governança corporativa. Seu quinto princípio, sobre 
evidenciação e transparência, estabelece que a “estrutura de governança 
corporativa deve assegurar a evidenciação tempestiva e precisa de todos 
os assuntos relevantes a respeito da organização, incluindo a situação fi-
nanceira, propriedade, e governança da companhia”. (OECD, 2004, p. 22).
Expôs com propriedade e pertinência que a evidenciação deve incluir 
também, entre outras, informações relevantes sobre fatores de risco previ-
síveis. Na medida em que esse tema interfere cada vez mais na percepção 
dos agentes sociais em relação ao negócio, do desempenho econômico, 
financeiro e social das organizações e na captação de recursos no mercado 
de capitais, elaborou sua pesquisa com o objetivo de contribuir para o 
estudo da Governança Corporativa, especialmente no que tange a eviden-
ciação contábil em geral e, em particular quanto aos riscos empresariais, 
a que as Entidades estão sujeitas.
No capítulo 2 em que abordou a fundamentação teórica ex-
plicitou que inúmeras definições de governança corporativa são 
encontradas na literatura, entre elas destacou o conceito apresen-
tado na terceira versão do Código Brasileiro das Melhores Práticas 
de Governança Corporativa do Instituto Brasileiro de Governança 
Corporativa (IBGC, 2004, p.6):
Governança corporativa é o sistema pelo qual as sociedades são diri-
gidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre Acionistas/
Cotistas, Conselho de Administração, Diretoria, Auditoria Indepen-
dente e Conselho Fiscal. As boas práticas de governança corporativa 
têm a finalidade de aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso 
ao capital e contribuir para a sua perenidade.
Entre outras definições destacou Tinoco e Winckler (2004), real-
çando que esses pesquisadores complementaram o conceito exposto 
pelo IBGC, dizendo que governança corporativa incorpora as relações 
de gestão entre os acionistas (shareholders) e demais parceiros sociais 
(stakeholders): clientes, colaboradores, financiadores, fornecedores, 
ambientalistas e as comunidades entre outras partes interessadas.
Com base em Silveira (2004, p. 12) salientou a importância 
da governança corporativa explicitando que pode ser vista como 
o conjunto de mecanismos que visam a aumentar a probabilidade 
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dos fornecedores de recursos garantirem para si o retorno sobre seu 
investimento. O risco de os recursos dos investidores não serem bem 
empregados ou serem desviados decorre fundamentalmente da exis-
tência de uma situação de separação entre propriedade e controle, 
onde as pessoas que fornecem capital não participam diretamente 
das decisões corporativas.    
Entre outros pesquisadores trouxe a opinião de Lodi (2000, p. 24):
Governança Corporativa é o sistema que assegura aos sócio-proprietários 
o governo estratégico da empresa e a efetiva monitoração da diretoria 
executiva. A relação entre propriedade e gestão se dá através do con-
selho de administração, a auditoria independente e o conselho fiscal, 
instrumentos fundamentais para o exercício do controle. A boa Gover-
nança assegura aos sócios eqüidade, transparência, responsabilidade 
pelos resultados (accountability) e obediência às leis do país (compliance).
Com base em (STEINBERG, 2003) relatou que os princípios 
fundamentais da boa governança envolvem principalmente:
a) Transparência (disclosure) – com base neste princípio é que a 
governança corporativa tem sua principal inter-relação com 
a contabilidade. O disclosure tem relação com os objetivos da 
ciência contábil por meio da evidenciação de informações 
para os diversos usuários;
b) Eqüidade (fairness) – senso de eqüidade para com os acio-
nistas minoritários;
c) Prestação de contas (accountability) – responsabilidade por 
parte dos que tomam as decisões de negócios;
d) Cumprimento das leis (compliance) – obediência às leis do 
país;
e) Ética (ethics) – boas regras de conduta
Segundo a autora a evolução da Governança Corporativa em 
um cenário histórico pode ser vista no Quadro 1:
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QUADRO 1 – Evolução da Governança Corporativa de 1950 até 2004
Décadas de 
1950 e 1960
- Presença forte do acionista Controlador Familiar; Conselheiros são 
enfeites na árvore de Natal da Empresa; Conselhos usados como 
instrumentos de Lobby; Procura de “Medalhões” tornando os conselhos 
inatuantes; Conselheiros não estão a par de negócios do acionista gestor.r
Década de 
1970
- Surgem grandes conselhos brasileiros: Alpargatas, Monteiro Aranha, 
Docas, Mappin.
- Sinais iniciais de independência do Conselho; Maiores poderes 
(Empowerment)
- 1976-Primeira Lei das S. A., no 6404, no Brasil, fixando competências do 
Conselho de Administração.
Década de 
1980
- Mercado para controle corporativo
- Abertura de capital, fundos de pensão, fundos de investimento, participação 
de bancos. (Ex.Bradesco).
- Valorização do acionista (Shareholder enhancement).
- Fundos tipo Calpers e Fidelity.
- No Brasil, mercado de capitais muito pequeno; apenas 80 empresas com 
liquidez.
Década de 
1990
- Poderes maiores para os Conselhos (Board Empowerment)
- Grandes escândalos envolvendo pareceres de auditorias externas nos 
Bancos ajudam a
esclarecer o papel dos auditores: Nacional, Econômico, Bamerindus, 
Noroeste, Bandeirantes. 
- Privatizações, globalização, fusões e aquisições.
1992-1993
- Nasce a Governança Corporativa. Trocas de famosos presidentes por 
pressão do Conselho:
General Motors, American Express, IBM, Kodak, Sears, Time Warner, 
Compaq.
1992 - The Cadbury Report
1994 - General Motors: Corporate Governance Guidelines
1995
- Fundado no Brasil o IBCA (Instituto Brasileiro de Conselheiros de 
Administração) que depois
passou a ser chamado de IBGC (Instituto Brasileiro de Governança 
Corporativa)
1996 - The NACD Report
1997
- The Hampel Report
- 25% dos investimentos fora dos Estados Unidos são realizados por 25 
fundos norte-americanos, sejam fundos de pensão ou de investimentos.
- Lei das SA, no 9457, mantém atribuições do Conselho e aumenta o poder 
da CVM para fiscalizar.                                                          
1998 - “Corporate governance core principles & guidelines” é publicado pelo 
CALPERS.
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1999
- É publicado o documento “OECD principles for corporate governance”.
- “Global corporate governance principles” é publicado pelo CALPERS.
- O IBGC em parceria com a BOVESPA apresenta o primeiro código 
brasileiro de boas práticas. 
2000 - London Stock Exchange emite The combined code-Principles of good 
governance and code of best practice”.
2001
- Escândalo contábil de proporções mundiais envolvendo a empresa 
americana Enron.
- Aprovada a reforma da Lei das S. A. que aperfeiçoa os padrões 
de divulgação de documentos e fortalece os direitos de acionistas 
minoritários.
- Baseada no Neuer Markt alemão, a BOVESPA define regras a serem 
seguidas pelas empresas listadas em três novos segmentos de mercado: 
Níveis 1 e 2 de GC e Novo Mercado incluindo regras de governança 
corporativa e de disclosure além do exigido pela legislação societária 
vigente.
2002
- A empresa de auditoria Arthur Andersen é fundamentalmente afetada 
pelo seu envolvimento com o caso Enron e deixa de existir.
- Promulgação nos Estados Unidos da Lei Sarbanes-Oxley dispondo, entre 
outros assuntos, sobre a ampliação da responsabilidade de executivos, 
conselheiros e empresas de auditoria em relação à transparência das 
demonstrações financeiras das empresas.
- A CVM elabora o documento “Recomendações da CVM sobre 
Governança Corporativa”.
2003
- Novo escândalo contábil, envolvendo agora a empresa italiana Parmalat.
- No Brasil, novas normas do BNDES foram introduzidas relacionando 
as operações de empréstimos e melhores prazos de financiamento com o 
atendimento de padrões elevados de governança corporativa.
2004
- Entra em vigor no Brasil o rodízio de empresas de auditoria. Segundo 
Instrução 308/99 da CVM, toda empresa de capital aberto que tiver o 
mesmo auditor há mais de cinco anos será obrigada a trocá-lo.
Fonte: Adaptado de Lodi (2000) e Silveira (2002).
Pesquisou a Lei Sarbanes-Oxley, elaborada pelos membros do 
Congresso americano Paul Sarbanes e Michael Oxley, comentou que 
essa lei introduziu uma série de medidas que visam, entre outras, 
aperfeiçoar a informação contábil, melhorar a qualidade e transpa-
rência das demonstrações contábeis, garantir maior independência 
aos órgãos de auditoria, fixar a obrigatoriedade do estabelecimento 
e manutenção de controles internos por parte das empresas, bem 
como, reforçar as penalidades no caso de violação da lei societária.
Como reflexo de escândalos contábeis, de crises econômicas, de 
ataques terroristas, racionamento energético e de insucessos empre-
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sariais com as conseqüentes perdas financeiras, em decorrência de 
sua pesquisa destacou que o tema “riscos empresariais” vem sendo 
amplamente debatido em diversos aspectos. 
A investigação do tema riscos empresariais, bem como sua 
relação com a governança corporativa tem sido o foco de discus-
sões, em função da ênfase que a estrutura de controles internos 
das companhias e a divulgação transparente de informações têm 
recebido após a promulgação da Lei Sarbanes-Oxley. Afirmou  que 
a Contabilidade, inserida no cumprimento de seus objetivos, neste 
caso especificamente no atendimento das necessidades dos diversos 
usuários através da evidenciação de informações de riscos empre-
sariais, tem um papel primordial neste contexto.
Com base em sua pesquisa evidenciou que no Brasil, o papel 
de regular e fiscalizar o mercado de capitais era anteriormente do 
BACEN – Banco Central do Brasil. Segundo Toledo (2001, p. 105), 
“uma diferença importante entre as duas instituições é que a SEC é 
subordinada ao congresso americano, enquanto a CVM subordina-
-se ao poder executivo” 2
Nos Estados Unidos, a SEC requer das empresas listadas na bolsa 
a apresentação de um documento denominado Formulário 20-F. Segundo 
Tinoco e Kraemer (2004, p.232-233):
Este formulário está dividido em três partes, que cobrem desde 
informações-chave da empresa, relativas a dados financeiros selecio-
nados e fatores de risco (grifo nosso); informações sobre a companhia; 
análise e perspectivas operacionais e financeiras; conselheiros, ad-
ministradores e empregados; principais acionistas e operações com 
partes relacionadas; informações financeiras contendo demonstrações 
consolidadas e demais informações financeiras, e, ainda, processos 
judiciais e administrativos; oferta e registro de títulos mobiliários; 
informações adicionais, que envolvem atos constitutivos, estatuto 
social, restrições e detentores não brasileiros, contratos relevantes, 
controles cambiais, tributação, considerações sobre impostos bra-
sileiros etc; divulgações quantitativas e qualitativas sobre risco de 
mercado; inadimplementos, dividendos, modificações relevantes dos 
direitos de detentores de valores mobiliários e utilização de recursos; 
2  Autarquia especial vinculada ao Ministério da Fazenda sob orientação do Conselho 
Monetário Nacional. (Toledo, 2001, p. 105).
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demonstrações financeiras envolvendo: balanços em 31 de dezembro 
dos dois últimos anos; demonstrativos de operações normalmente 
de três anos; demonstrativos de fluxos de caixa e demonstrativos 
de mudanças em patrimônio de acionistas dos exercícios encerrados 
em 31 de dezembro dos últimos três anos, além das notas explica-
tivas dos demonstrativos financeiros, bem como dos pareceres dos 
auditores independentes.
No capítulo 3 que tratou da metodologia da pesquisa destacou 
que a população da amostra foi composta por empresas brasileiras, 
de capital aberto, que possuíam ações listadas na BOVESPA (no 
Novo Mercado ou nos níveis 1 e 2 de Governança Corporativa) e 
na NYSE (através de ADR – American Depositary Receipt).3.
Evidenciou a escolha de companhias abertas listadas na Bovespa, que 
adotaram práticas diferenciadas de governança prendeu-se ao fato de que 
estas empresas comprometeram-se, entre outros pontos, com melhorias na 
prestação de informações ao mercado, isto é, a adoção de padrões e regras 
de gestão societária que objetivam fornecer aos acionistas informações e 
direitos adicionais aos estabelecidos na Lei das Sociedades por Ações e 
demais normas vigentes. Assim, para definição da amostra, tomou como 
base as listagens das empresas integrantes no Novo Mercado e Níveis Di-
ferenciados de Governança Corporativa, disponibilizadas pela BOVESPA e 
a relação de programas de DR (Depositary Receipts) aprovados fornecida 
pela CVM.
Devido às características próprias da população de interesse dessa 
pesquisa optou pela amostragem intencional. Para Gil (1999), a amostra 
intencional constitui um tipo de amostragem não probabilística e consiste 
em selecionar um subgrupo da população que, com base nas informações 
disponíveis, possa ser considerado representativo de toda a população. 
Sendo assim, com base no conhecimento prévio da população selecionada, 
foi determinada a amostra para esta pesquisa.
Com a utilização desses critérios foi obtida a amostra das empresas 
consideradas nessa pesquisa e representadas no Quadro 2 a seguir:
3  Recibos de ações de empresas estrangeiras que são negociados nos Estados Unidos. Os 
ADRs são divididos em 3 níveis. O nível 1 é negociado somente no mercado de balcão. 
Os níveis 2 e 3 são negociados em bolsas de valores.
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QUADRO 2 – Empresas Componentes da Amostra
Ref. Empresa Pregão Bovespa ADR - Nível Espécie
E1 Aracruz Celulose S/A ARACRUZ N1 Nível 3 AP (B)
E2 Brasil Telecom S/A BRASIL TELEC N1 Nível 2 AP
E3 Cia. Energética de Minas 
Gerais
CEMIG N1 Nível 2 AP
E4 Cia. Saneamento Básico 
do Estado de São Paulo
SABESP NM Nível 3 AO
E5 Gerdau S/A GERDAU N1 Nível 2 AP
E6 Perdigão S/A PERDIGAO S/A N1 Nível 2 AP
E7 Sadia S/A SADIA S/A N1 Nível 2 AP
E8 Votorantim Celulose e 
Papel S/A
VCP N1 Nível 3 AP
Fonte: Elaborado pela autora a partir de www.bovespa.com.br 
(Anexos II a IV) e www.cvm.gov.br (Anexo V).
 A apresentação e análise dos resultados foi objeto dos capítulos 
4 e 5. 
A partir do estudo realizado, a autora concluiu que a natureza da 
evidenciação das informações contábeis no Brasil tem prevalência em 
fatos já ocorridos e com ênfase nos pontos positivos. Na evidenciação de 
informações para o mercado americano, em função dos requisitos existen-
tes, a mesma tem ênfase no futuro e busca apontar cenários. A natureza 
da narrativa no Brasil parece querer convencer o investidor, com base no 
passado, de que investir na empresa é um bom negócio. A narrativa para o 
mercado acionário americano mostra ao investidor os prováveis cenários, 
o que permite que o mesmo realize projeções a respeito. Esta constatação 
aplica-se não apenas aos fatores de risco, mas também a evidenciação da 
informação contábil como um todo.
Tendo-se como base as informações disponibilizadas pela SEC (Form 
20F), em comparação com as disponibilizadas pela CVM (especificamen-
te as DFP e IAN), constatou entre as empresas brasileiras um nível não 
adequado quanto a evidenciação de informações relacionadas a riscos 
empresariais. 
Dentro do enfoque das melhores práticas de governança corpo-
rativa e com base nos padrões, diretrizes e princípios delineados pela 
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OECD, as empresas brasileiras têm um baixo grau de evidenciação 
quanto aos fatores de risco previsíveis específicos para o ramo do 
negócio e passivos ambientais e um grau adequado quanto aos riscos 
do mercado financeiro incluindo taxas de juros ou risco cambial.
Ao finalizar a pesquisa a autora recomendou:
que o estudo realizado seja retomado, tanto no aspecto quali-
tativo quanto quantitativo. Sugeriu um estudo comparativo entre 
companhias brasileiras que também possuam ações negociadas na 
LATIBEX, bolsa de valores de Madrid, que está sujeita às normas da 
Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Nesse sentido, a 
pesquisa realizada teria uma continuidade e uma maior abrangência.
o desenvolvimento de estudos que possam identificar metodo-
logias e ferramentas adequadas para uma efetiva evidenciação de 
riscos empresariais, permitindo a adoção de uma política de total 
transparência com o mercado de capitais e de maneira a promover 
o entendimento de eventuais ocorrências que possam gerar perda 
de valor aos acionistas.
c) Sugeriu, ademais, a continuidade do estudo, considerando a 
segmentação da base de informações de risco. Os resultados apre-
sentados nesta investigação não diferenciam as informações prove-
nientes das peças contábeis e de notas explicativas e as provenientes 
do relatório da administração, que também engloba informações 
de caráter não financeiro e que afetam a operação da empresa. Tal 
segmentação pode contribuir para uma melhor análise do nível de 
evidenciação da informação contábil e não contábil.
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